





























































































































































































































































































































































































































































































アメリカ紙幣には「In	 God	 We	 Trust」と明記されているが，もはや「In	 Greed	 We	
Trust」の世界であろう。リアル・マネーのない虚像のクレジット・デリバティブ市場が
膨張し続ける限り，企業価値がもともと算出されるべきあり方から大きく乖離して，真の
経済力（実体経済）に換算される可能性はゼロに等しいことが続くことになる。たとえ
CDSの賭けに勝ったとしても，負けた側が巨額の支払いに耐えられなければ，結局は勝っ
た側も全て失ってしまうことになる。企業価値の算出は，投機の対象となってはならない。
CDSの登場によって，本来のあり方とは大きく離れてしまった「企業価値の評価」が課
題として浮かび上がった。改めて，今後の検討課題としたい。
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〔抄　録〕
そのカネはリアルなのか？
─虚像のクレジット・デリバティブ市場が企業価値の評価を困難にする─
Is	this	money	“real”?
−Virtual	Market	of	“Credit	Derivative”	Makes	a	Corporate	Value	Approach	Difficult−
	 千葉商科大学・博士候補　矢　澤　健太郎
企業価値とは何か。企業価値の評価方法は，①コスト法，②マーケット法，③インカム
法，④オプション法の４つに大別される。だが，これらの算出方法は，市場にバブル経済
が形成された場合を想定していないため，虚像のバブル経済が実体経済（真の経済力）か
ら大きく乖離して形成された場合，企業価値を評価しようにも，それがリアルな企業価値
なのかどうかを見極めることが困難となってくる。2008年のサブプライム・ローン市場崩
壊によるリーマンショックを端緒とする「世界的・同時的金融デリバティブ大恐慌」は，
クレジット・デフォルト・スワップ（CDS）というデリバティブが世界中に拡散され，「又
賭け」と呼ばれるCDSの投機的・転売ビジネスによって，住宅ローン市場にリアルでは
ない虚像のバブル経済が形成されたことが真因であった。企業価値は，もともと個別企業
ごとに算出されるため，業界全体がバブル経済によって利益が膨張していれば，それが企
業の実体から大きく乖離しているかどうかを見抜くことが難しい。本稿では，リーマン
ショックの真因となったCDSに焦点を当て，虚像のバブル経済が形成された場合，企業
価値の評価が困難になってくる原理を述べていく。
